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Executive Summary

Mergers & Acquisitions gelten seit dem Beginn dérlgalisierung als strategisches Mittel fur
ein rasches Unternehmenswachstum. Dass ein besdiksiWachstum, welches nicht nur in
betrieblichen Gegebenheiten oder prosperierenderkt®fé begrindet liegt auch erhebliche
Risiken birgt, kann nicht zuletzt durch zahlreichteidien die Vergangenen 40 Jahre belegt
werden. Ebenfalls lasst die Haltung welche einzélimernehmer einer solchen externen
Wachstumsstrategie gegentuber haben, darauf s@rliedass ein externes Wachstumsbestre-

ben keineswegs unproblematisch ist.

Diese Ansicht wurde in der Vergangenheit nicht imigeteilt. So galt eine Zeit lang Unter-
nehmenswachstum als einzige Kennziffer fur erfotdres Wirtschaften und damit verbunden
wurden die Unternehmensstrategien ausschliesslicias Wachstum ausgerichtet, unabhan-
gig davon, ob dies in der jeweiligen Unternehmeunasion als sinnvoll erachtet werden

konnte oder nicht.

Ausgehend von der Tatsache, dass zwischen 45%2%da8er Mergers & Acquisitions als
gescheitert betrachtet werden, galt es zu unteesyab sich im Schweizer KMU-Bereich ein
positiveres Bild zeigt. Da der Bereich der kleingm mittleren Unternehmen einen Grossteil
der rund 3.7 Mio. Arbeitnehmer der Schweizer Whtsdt beschatftigt, ist es von zentraler
Bedeutung, dass Fusionen resp. Akquisitionen zuekéfernichtung von Arbeitsplatzen fuh-
ren. Da im Schweizer KMU-Bereich bisher noch keitedien tber den Erfolg oder Misser-
folg von Fusionen resp. Akquisitionen existierealt @s mittels Umfrage ein moglichst repra-
sentatives Bild tiber das Vorkommen von M&As aufzger, sowie dieses mittels Interviews
zu unterlegen. Ebenfalls sollte versucht werdengtiégber zu evaluieren, durch welche be-
reits im Vorfeld der M&A Bemuhungen, Hinweise allfalige Erfolge einer M&A Transak-

tion gegeben werden kdnnen.

Um eine Aussage Uber die Auswirkungen von M&As digf Profitabilitat von Schweizer

KMUs, sowie deren Werttreiber machen zu kdnnengdein differenzierter Ansatz verwen-
det. So sollten die theoretischen Hintergrindeatsitbisheriger, existierender Literatur ermit-
telt und als Ausgangslage fir die Untersuchung nggzogen werden. In einem zweiten
Schritt sollte eine Umfrage ein moglichst repraaemes Bild der Situation der Schweizer
klein und Mittelbetriebe im Zusammenhang mit M&Asférn und mittels Interviews unter-

legt werden. Die Verbindung von Literatur und Ustathung sollte in einem dritten Schritt

erreicht werden und die gefundenen ErgebnisseneneZusammenhang stellen.



Da bisher keine Datenbanken zu Fusionen resp. Akouien im Schweizer KMU Bereich
existieren und somit der Zugang zu Finanzdaten keeatisierbar war, kam eine losgeltste
Betrachtung der finanzielle Perspektive auf diewidsungen von M&As auf die Profitabili-
tat der KMUs nicht in Frage. Ausserdem birgt diegeloste Betrachtung der finanziellen
Perspektive das Risiko, dass entscheidende Aspekteachlassigt werden und somit die
Aussagen uber einen Erfolg oder Misserfolg verfésc Deshalb wurde ebenfalls die strate-

gische, sowie am Rande die organisatorische Pdrgpéhk die Untersuchung miteinbezogen.

Die bisherigen Untersuchungen unterscheiden sidstraen in der gewahlten Perspektive.
So kann zwischen einer finanziellen, einer stratdgen, sowie einer organisatorischen Be-
trachtungsperspektive unterschieden werden. Wahdendinanzielle Betrachtung sich auf
die Effekte, welche M&A Transaktionen auf die Prkilitat des Markt haben, fokussieren,
stellt die strategische Perspektive die Effektdche M&A Transaktionen auf andere Unter-
nehmungen haben, in den Fokus. Die organisatoriBarspektive stellt die Post-Merger-
Integration in den Mittelpunkt und versucht die Mirkungen von M&As auf die Menschen

in der Organisation zu untersuchen.

Die Griinde fur M&A Transaktionen sind vielfaltig. ikl geméass Finance-Literatur ein Sha-
reholder basierter Ansatz verfolgt, nach welchemWlehlstand des Aktionars als Unterneh-
mensziel im Mittelpunkt steht, betrachtet die kissise Strategie-Literatur das Unternehmen
als eine homogene, entscheidungsorientierte Einleiche eine langfristige Gewinnmaxi-

mierung anstrebt. Somit unterscheiden sich auclGdimde fir M&A Transaktionen, wobei

die finanzielle Perspektive die Realisierung vomeligen Gewinnen durch verschiedenste
Aktionen, welche durch Unternehmens- oder Konzeuksir beeinflussende Massnahmen
erreicht werden kénnen anstrebt. Diese kdonnen eniReduktion der Kapitalkosten, der Re-
duktion des Steueraufkommens, der Veranderung aendkapitalstruktur der Gbernomme-
nen Unternehmung, mittels Asset Stripping, mitteldektion des Konzern-Leverage oder

auch durch den Kauf eines unterbewerteten Unterapimarreicht werden.

Auf strategischer Seite steht die Marktpositionmgrusowie die Kostenoptimierung im Mit-

telpunkt, welche mittels Economies of Scale oderibmies of Scope erreicht werden kann.

Nebst strategischen oder finanziellen Grinden fiargdrs & Acquisitions kénnen diese
Transaktionen auch durch das Bemihen einzelner ¢daria der Bildung von Konzernen
begriindet liegen. Aus den, durch die Konzernbildoegrindeten Bemuhungen zur Bildung
von Konzernen, resultiert das heute weit verbrei@hdnomen der Corporate Governance,

Handhabung 6konomischer Probleme zwischen Eigemtiiomel Managern behandelt.



Einer der beliebtesten Griinde fir M&A Transaktioneelcher sich auch in der, im Zusam-
menhang mit dieser Arbeit stehenden Untersuchuiggezdiegt in der Realisierung von Syn-
ergien begrindet.

Fusionen resp. Akquisitionen welche durch die Realing von Synergien zur Steigerung
der Unternehmensperformance begrindet sind, wdrdafig angezweifelt. Dabei wird da-
von ausgegangen, dass die Performancesteigerunineter Restrukturierung der tbernom-

menen Unternehmung begrindet liegt, als in deristeaing von Synergien.

Im Laufe der Untersuchung zeigte sich ein ausseidérsprichliches Bild beziglich der
Auswirkungen von M&As auf die Profitabilitat von ISgeizer KMUs. Haben es einige Un-
ternehmungen geschafft und konnten einen Mehrwbefien, so zogen sich andere aus ihren
Engagements wieder zurlck, respektive brachen dmedeaufe der Verhandlungen wieder
ab. Ebenfalls zeigte sich, dass ein gravierendesadennis bei der Bewertung der Ubernah-
meobjekte besteht. Gemass Aussage eines Intervi@paeinigt man sich oftmals tber den
zu zahlenden Ubernahmepreis, ohne jemals einek Blidie Bucher der anderen Unterneh-
mung geworfen zu haben und realisiert erst im N, dass der bezahlte Preis weit Gber
den Vermdgenswerten liegt. Kostenintensive unchédles langjahrige Rechtsstreits sind die

Folge davon.

Auf der anderen Seite konnten in Interviews auckethehmungen gefunden werden, welche
nach anfanglichen Schwierigkeiten, die vor allendén Integration der neuen Unternehmung
bestanden, eine positive Bilanz aus der Fusion wesguisition ziehen konnten. Weiter zeig-
te sich geméss Aussage eines Interviewpartners zaar oftmals eine Steigerung der
Marktmacht oder verbesserte Verhandlungsmoglicekeinit Lieferanten die Folge von
M&As waren, die Konsumenten jedoch keine Vorteilss @len erreichten Kostenverginsti-

gungen haben.

Als Werttreiber lassen sich vor allem die Beurtegjudes Ubernahmepreises und damit ver-
bunden der Preis des Ubernahmeobjektes evaluiBiemRealisierung von Synergien oder die
Starkung der Marktmacht zeigten sich ebenfalls igdals Griinde bei erfolgreichen M&A

Transaktionen.

Da aber im Speziellen die Realisierung von Synergle Werttreiber angezweifelt wird, kann
nicht abschliessend beurteilt werden, ob letztehdliie realisierten Synergien oder doch die
Umstrukturierung der tbernommenen UnternehmungigiSteigerung der Performance ver-

antwortlich war.



vV

Ob M&As im Schweizer KMU Bereich erfolgreicher siatf M&As unter Grossunternehmen
oder vergleichbare M&A Transaktionen im Auslandpkanicht abschliessend beurteilt wer-
den. Im Laufe der Untersuchungen konnten Beisfdi@eerfolgreiche Transaktionen, aber

auch Beispiele fur nicht erfolgreiche M&As gefundeerden.

Eine weiterfihrende Untersuchung ware hier sictiesinnvoll.



